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行われたのがBarth and Hutton （2004） である。

















　Barth and Hutton （2004） によれば，予想利益を上方修正した銘柄について最小の会計発生高をロン




























































変　数 観測数 平均値 標準偏差 中央値 Q1 Q3
CAR 11982 -0.009 0.230 -0.018 -0.154 0.123 
CFO 10988 0.061 0.046 0.060 0.033 0.088 
TA 10988 -0.028 0.038 -0.029 -0.052 -0.007 
NDA 10988 -0.028 0.021 -0.025 -0.040 -0.013 
DA 10988 -0.001 0.033 -0.001 -0.020 0.018 
表２　相関行列
CAR t CAR t+1 CFO TA NDA DA
CAR t 0.008 0.032 ** -0.033 ** -0.012 -0.030 **
CAR t+1 0.018 -0.115 ** -0.013 0.029 ** -0.034 **
CFO 0.029 ** -0.116 ** -0.714 ** -0.376 ** -0.579 **
TA -0.027 ** -0.002 -0.704 ** 0.501 ** 0.828 **
NDA 0.003 0.041 ** -0.374 ** 0.500 ** -0.071 **











































































会計発生高 裁量的発生高 キャッシュフロー 予想利益修正
ポートフォリオ n CAR t CAR t+1 CAR t CAR t+1 CAR t CAR t+1 sign n CAR t CAR t+1
Low 1098 0.018 -0.003 0.010 0.010 -0.019 0.037 
2 1099 0.000 -0.004 -0.004 0.000 -0.013 0.009 
３ 1099 -0.002 -0.007 -0.002 -0.008 -0.020 0.011 
４ 1099 -0.017 -0.019 0.000 -0.010 -0.010 0.016 プラス 3837 0.073 -0.016 
５ 1099 -0.008 -0.014 -0.001 0.000 0.007 -0.010 修正なし 1878 -0.024 -0.027 
６ 1099 -0.009 0.007 -0.005 -0.009 -0.005 -0.019 マイナス 5273 -0.057 0.004 
７ 1099 -0.006 -0.004 -0.016 -0.015 0.000 -0.007 
８ 1099 -0.014 -0.004 -0.019 -0.010 -0.004 -0.013 
９ 1099 -0.003 -0.017 -0.009 -0.024 -0.001 -0.047 
High 1098 -0.018 -0.019 -0.014 -0.018 0.005 -0.061 
ヘッジ・リターン 0.036 0.016 0.024 0.028 -0.024 0.098 0.130 -0.020
（注）CAR tは当期の累積異常リターン，CAR t+1は翌期の累積異常リターンを表す。（以下同じ）
パネルB　2002年から2008年までのリターン
会計発生高 裁量的発生高 キャッシュフロー 予想利益修正
ポートフォリオ n CAR t CAR t+1 CAR t CAR t+1 CAR t CAR t+1 sign n CAR t CAR t+1
Low 611 0.018 0.002 0.017 0.021 -0.007 0.056 
2 611 -0.001 0.012 -0.012 0.013 0.010 0.008 
３ 612 0.008 0.005 0.021 0.010 -0.021 0.023 
４ 612 -0.005 -0.006 -0.002 -0.005 -0.004 0.029 プラス 2286 0.071 -0.010 
５ 612 -0.003 0.010 0.010 0.014 0.013 -0.008 修正なし 1011 -0.024 -0.024 
６ 612 -0.002 0.015 -0.005 0.002 0.014 -0.005 マイナス 2819 -0.047 0.017 
７ 612 -0.007 0.001 -0.005 -0.007 0.011 -0.002 
８ 612 -0.009 -0.006 -0.013 -0.003 0.001 0.000 
９ 611 0.014 -0.015 0.005 -0.025 -0.005 -0.045 
High 611 -0.005 -0.013 -0.009 -0.017 -0.003 -0.054 










会計発生高 裁量的発生高 キャッシュフロー 予想利益修正
ポートフォリオ n CAR t CAR t+1 CAR t CAR t+1 CAR t CAR t+1 sign n CAR t CAR t+1
Low 487 0.027 -0.004 0.008 0.007 -0.036 0.013 
2 487 -0.002 -0.011 -0.007 -0.018 -0.036 0.008 
３ 487 -0.010 -0.024 -0.021 -0.027 -0.027 -0.001 
４ 487 -0.028 -0.036 0.000 -0.018 -0.017 -0.002 プラス 1551 0.076 -0.026
５ 488 -0.024 -0.027 -0.009 -0.023 -0.010 -0.018 修正なし 867 -0.023 -0.031
６ 488 -0.008 -0.029 -0.015 -0.030 -0.019 -0.033 マイナス 2454 -0.069 -0.011
７ 487 -0.014 -0.008 -0.030 -0.025 -0.013 -0.016 
８ 487 -0.028 -0.009 -0.029 -0.017 -0.009 -0.028 
９ 487 -0.028 -0.016 -0.023 -0.025 0.005 -0.052 
High 487 -0.033 -0.028 -0.022 -0.018 0.014 -0.065 




n CAR t CAR t+1 年　度 n CAR t CAR t+1
175 0.140 -0.053 2002 604 -0.001 0.137 
286 0.035 -0.034 2003 511 0.020 -0.049 
381 0.051 0.032 2004 467 -0.293 0.090 
418 0.210 0.093 2005 465 -0.064 -0.010 
397 0.207 0.032 2006 521 -0.107 0.062 
388 0.250 -0.052 2007 537 -0.060 0.081 
316 0.179 -0.084 2008 650 -0.098 0.064 
216 0.117 -0.119 2009 738 0.044 0.138 
426 0.231 0.024 2010 523 0.014 -0.036 
421 0.176 -0.058 2011 560 -0.143 -0.015 
372 0.223 0.065 2012 622 -0.081 0.007 
289 0.177 -0.047 2013 705 -0.159 -0.051 














n CAR t CAR t+1 年　度 n CAR t CAR t+1
342 0.067 -0.079 2002 437 0.008 0.131 
374 0.103 0.005 2003 423 -0.047 -0.018 
359 0.137 -0.003 2004 489 -0.234 0.058 
363 0.230 0.150 2005 520 -0.098 -0.060 
365 0.121 -0.014 2006 553 -0.100 0.067 
389 0.234 -0.047 2007 536 -0.024 0.079 
384 0.251 -0.078 2008 582 0.010 0.085 
443 0.179 -0.123 2009 511 0.032 0.132 
421 0.154 -0.066 2010 528 -0.080 -0.018 
411 0.191 -0.013 2011 570 -0.123 0.116 
385 0.249 0.110 2012 609 -0.066 0.024 
354 0.196 -0.003 2013 640 -0.179 0.012 




















たBarth and Hutton （2004） は，経営者予想利益ではなくアナリスト予想利益を用いた研究である。よっ
て，アナリスト予想利益を用いた場合に本稿の分析結果がどのように変化するかを検証する必要があ
るだろう。
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Abstract
　The main purpose of this paper is to investigate the relation between accruals （anomaly） and management 
earnings forecast revisions. Barth and Hutton （2004） finds that the accounting accrual trading strategy and 
analyst earnings forecast trading strategy generate significant positive hedge returns and that the combined 
strategy generates larger hedge returns than when two strategies are implemented independently. In this paper, 
we calculate the accruals portfolio hedge returns, the discretionary accruals portfolio hedge returns, the CFO 
portfolio hedge returns, the management earnings forecast revisions portfolio hedge returns, and the combined 
portfolio hedge returns. We ﬁnd that the combined strategy generates a larger hedge return in the current year, 
and CFO strategy generates a large positive hedge return in the following year. However, we do not ﬁnd the 
evidence that the combined strategy generates a larger one-year-ahead hedge return.
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